LOS TRABAJADORES
GASTAN LO QUE NO GANAN

KALECKIY LA ECONOMiA AMERICANA
EN LOS ANOS 2000*

Por Franklin Serrano**

I. Introduccién

El objetivo de este trabajo es discutir algunos aspectos de la teoria de la de-
manda efectiva de Kalecki (1971) a partir del andlisis del crecimiento de la
economia americana en las dltimas décadas y particularmente en los aflos 2000.
A lo largo de este periodo hubo en los Estados Unidos un proceso de creciente
concentracion de la riqueza y del ingreso funcional y personal. Al mismo tiem-
po el consumo agregado crece tanto como proporcién del producto (PIB) como
en relacion a la ingreso disponible de «las familias» de modo tal que cada vez es
mayor el coro de los que se preocupan con la baja y descendente tasa de ahorro
de la economia americana. ;Serd que esto significa que tanto la idea de Keynes,
de que los ricos tienen mayor propension marginal a ahorrar, como la idea ka-
leckiana (que viene de Marx) de que la propensién marginal a ahorrar de los
trabajadores es bastante menor que la de los capitalistas estd equivocada? En
este trabajo vamos a avalar la vision de Kalecki sobre este y otros temas anali-
zando el crecimiento de la economia americana en este periodo a partir de una
vision sraffiana de crecimiento liderado por la demanda y utilizando en particu-
lar la interpretacién de Barba & Pivetti (2008) para la evolucién del consumo
agregado en Estados Unidos. Ademads de esta introduccion, el trabajo se divide
en siete secciones. En la seccion II hacemos brevisimas consideraciones gene-
rales sobre la compatibilidad de la visién de Kalecki y el enfoque sraffiano. En
la seccidn III presentamos un andlisis de la realizacién de la masa agregada de
ganancias en Kalecki llamando la atencién sobre el posible papel del crédito al
consumidor y de la inversion residencial. Luego analizamos la evolucién de la

*El autor agradece a Fabio Freitas de 1a UFRJ (Universidad Federal de Rio de Janeiro) por las
innumerables discusiones sobre el tema y a Julia Braga de la UFF (Universidad Federal
Fluminense) por el uso de resultados de investigaciones conjuntas atin no publicadas y al Cnpq
Brasil por el continuo apoyo financiero.

**Profesor adjunto del Instituto de Economia de la Universidad Federal de Rio de Janeiro.
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demanda efectiva en la economia americana en los anos 2000 (seccion 1V), la
cuestion de la concentracion del ingreso y de la evolucion del consumo agrega-
do (seccidn V) y la dindmica de la inversion residencial, desde el boom especu-
lativo hasta la reciente crisis subprime (seccién VI). En la seccién VII presenta-
mos breves observaciones finales.

1I. Kalecki y el enfoque del excedente

Tal vez la contribucién mds importante de la obra de Kalecki (1971) fue desa-
rrollar, a partir del andlisis de Marx del problema de la realizacion del plusvalor,
una teorfa de la acumulacién donde tanto las oscilaciones ciclicas del producto
como su tendencia de crecimiento a largo plazo, y no solo las crisis periddicas
como aparece en mucha de la literatura marxista, son explicadas por la evolu-
cion de la demanda efectiva agregada.

De cierta forma podriamos decir que la obra de Kalecki es a la secciones del
Libro II de El Capital, donde Marx trata los esquemas de reproduccion, lo que
Sraffa es a las secciones del Libro III, donde Marx trata la teoria de los precios
de produccién. A pesar de seguir el enfoque del excedente y la contribucion
critica de Marx a este enfoque, Kalecki no utiliza la teorfa del valor trabajo
como instrumento analitico, asi como tampoco Sraffa la utiliz6. En ambos ca-
sos, tanto las conocidas dificultades analiticas que presenta el uso de esta teoria
como base para la determinacion de la tasa de ganancia y de los precios de
produccion, como también el fuerte predominio de interpretaciones de la teoria
del valor basadas en conceptos filoséficos y hasta éticos en los afios 30, torna-
ban imposible su uso como instrumento de anélisis operativo'.

Kalecki también seguia la linea de que la formacion de precios en el capitalis-
mo habia cambiado mucho en la fase del «capitalismo monopolista» del siglo
XX, donde predominaban grandes empresas y oligopolios.

Por estos motivos, termind adoptando la «teoria de la competencia imperfec-
ta» y lanocion de que la distribucién funcional del ingreso y los precios de los
productos serian establecidos por una regla de mark-up determinada a partir
del llamado grado de monopolio de los mercados. En esta teoria los salarios
reales serfan determinados residualmente, dados los salarios nominales y la
tecnologia.

Esta es, sin duda, la parte menos satisfactoria de su teoria y el propio Kalecki
en su ultimo articulo publicado sobre el tema de la distribucién® deja claro su
insatisfaccién con las versiones anteriores de su argumento. En este articulo,
Kalecki admite que la negociacion de los trabajadores por salarios nominales
puede efectivamente cambiar los salarios reales y la distribucion del ingreso.
Termina admitiendo, al menos implicitamente, que también en las condiciones
modernas habria alguna tendencia de los precios a incorporar una tasa general

! Para una interpretacién sraffiana de los problemas de la teoria del valor de Marx ver Serrano
(2007).
2 «The class struggle and the distribution of national income» (reimpreso en Kalecki (1971)).
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de ganancia cuando dice que los sectores con una mayor relacion capital-pro-
ducto deben tener margenes brutos de ganancias superiores.

Con la publicacién del libro de Sraffa (1960) y el largo proceso de clarifica-
cién de la estructura analitica del enfoque del excedente y de la teorfa de los
precios de produccién, hoy vemos con mayor claridad lo que en cierta forma ya
aparece contemplado de alguna manera en las teorias parciales de Steindl, Sylos-
Labini, Joe Bain y hasta de Baumol («mercados contestables») sobre que ga-
nancias anormales persistentes por ventajas de costo (barreras a la entrada o
salida) persistentes de las grandes empresas modernas, en forma alguna invali-
dan la teoria de los precios de produccién y deben y pueden ser tratados analiti-
camente como rentas. Estas rentas provienen de la diferencia de costos entre la
técnica dominante y difundida disponible para el potencial ingresante, y los
costos mas bajos de la técnica de hecho utilizada por los grandes productores.
Sin embargo, serd igualmente la técnica dominante la que va a determinar el
precio de produccion en aquellos mercados que Sylos-Labini llamd, afios antes
de Sraffa, de «precio limite» 3.

Kalecki no sigue este camino, mds hoy sabemos que tal camino es posible y
que por lo tanto su teoria de la demanda efectiva es plenamente compatible con
la teorfa de los precios de produccién y mds atn, no hay ninguna necesidad de
restringirla al caso del supuesto «capitalismo monopolista» pues es igualmente
vélida en la hipdtesis clasica de libre concurrencia. De esta manera nos parece
claro que estd presente en Kalecki, y hasta incluso en Keynes, el punto de parti-
da para el desarrollo de la teoria de la acumulacién del enfoque del excedente
renovado a partir de la obra de Sraffa (1960).

I1I. Los capitalistas ganan lo que financian

Kalecki (1971) resumi6 de forma brillante su teoria de la demanda efectiva (y
las lecciones de los esquemas de reproduccion de Marx) en el famoso aforismo:
«los trabajadores gastan lo que ganan y los capitalistas ganan lo que gastan». La
idea de que, en una economia monetaria capitalista, en sentido agregado los
gastos en el consumo de los trabajadores a partir de su poder de compra mone-
tario contractual recibido como salario, eran al mismo tiempo un ingreso y un
costo. La masa total de ganancias realizadas, por tanto, dependeria (en el caso
de una economia cerrada y sin gobierno) de cudnto los propios capitalistas gas-
tasen en el periodo tanto en inversién como en consumo.

En rigor el aforismo deberia comenzar con la palabra «si». Pues solo «si los
trabajadores gastan lo que ganan» los capitalistas ganan exactamente lo que
gastan. El propio Kalecki muestra que si los trabajadores gastan en consumo
menos de lo que ganan (ahorran) los capitalistas ganardn menos «de lo que
gastan» pues ahora en el agregado la masa salarial es un costo mayor que un
ingreso.

3 Ver Serrano(1988), capitulo 3.
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Kalecki también introduce el gobierno en el andlisis y muestra que la masa de
ganancias es mayor que los gastos de los capitalistas si hay un déficit piblico y
el Estado gasta mds de lo que gana. Muestra también que en el caso de una
economia abierta un superdvit comercial hace que la masa de ganancias quede
por encima de los gastos de los capitalistas, pues el «resto del mundo» estd
gastando mds de lo que gana en esta economia.

En cuanto al consumo, Kalecki siempre dio importancia al componente auté-
nomo (que él llamaba «semi-exdgeno») del consumo de los capitalistas pero no
detalla como este es financiado. No queda claro si los capitalistas simplemente
usan una parte del aumento del crédito que necesariamente tienen que captar
colectivamente los bancos para que sus gastos crezcan en el agregado* para pa-
gar la ampliacion del consumo de los duefios de las empresas y sus familias, o si
eso ocurre a partir de un sistema especifico de crédito al consumidor en el cual
solo las familias mas ricas tendrian acceso.

Ademas de eso, Kalecki no contempla el caso en el que los propios trabajado-
res tengan acceso al crédito para el consumo y, por tanto, hubiese un componen-
te auténomo en el consumo de los trabajadores, ademds del consumo inducido
de (parte o toda) la masa de salarios.

Kalecki tampoco enfatiza especialmente la inversion residencial, esto es, la
inversién inmobiliaria con el objetivo de vivienda o pura acumulacién patrimo-
nial y especulativa de las familias capitalistas que no amplia la capacidad pro-
ductiva de las empresas del sector privado de la economia’. Tanto es asi que para
Kalecki el unico tipo de gasto de inversion en capital fijo seria autonomo no
solo en el corto plazo y en relacién al ingreso o al ahorro potencial pero si
auténomo a largo plazo y totalmente independiente de cualquier mecanismo
acelerador o de «ajuste del stock de capital», y cuyo crecimiento contribuiria
para que la economia tuviese una tendencia de largo plazo.

Ademads, Kalecki no habla sobre el sistema por el cual la inversion residencial
serfa financiada y tampoco contempla la posibilidad de que parte de la inversion
residencial pudiera ser realizada por los trabajadores asalariados.

El motivo mds probable para estas omisiones en la mayor parte de los casos
pareceria ser que, para Kalecki, lo que interesa es la naturaleza de la fuente del
poder de compra que viabilizé el gasto, o sea, el crédito en el caso de los gastos
auténomos en inversion y la masa de salarios en el caso del consumo inducido
de los trabajadores. Desde este punto de vista, toda la inversion y el consumo
financiado mediante crédito serfan «gastos capitalistas» (en definitiva, los ban-

* Es muy importante tener eso claro. En una economia monetaria si en el agregado toda la renta
realizada en el pasado inmediato fuera gastada, tanto por los capitalistas como por los trabaja-
dores, la renta simplemente no va a aumentar ni disminuir. Para que haya crecimiento es nece-
sario un aumento de la cantidad de poder de compra monetaria que implica necesariamente
mds dinero o mds crédito en el sentido agregado. Ver Keynes (1939) y Pivetti (2006)

3 Um hotel o un edificio de oficinas seria claramente uma inversion no residencial (en estructu-
ras) en tanto la compra de casas de veraneo de parte de las familias ricas serfa una inversion
residencial.
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cos son capitalistas) que ayudarian a realizar la masa de las ganancias aun cuan-
do no siempre sean «gastos de los capitalistas» y tal vez sea necesario modificar
el aforismo por «los capitalistas gana lo que financian»®

IV. Demanda efectiva y crecimiento en la Economia Americana
en los afios 2000

La caracteristica notoria del ciclo de expansion de la economia americana en
los afios 2000, que culmina en una fuerte desaceleracion hacia el final de 2007,
es la baja tasa media de crecimiento, tanto de la demanda agregada como de la
economia. En el afio en que mds creci6 el PBI en este ciclo reciente, la tasa de
crecimiento apenas si fue de 3,6% (2004) y el crecimiento medio del PBI
entre 2001 y 2007 fue del 2,4% anual’. Si este promedio se mantuviera hasta
el fin de la década, tendremos la tasa de crecimiento media mds baja de toda la
posguerra®.

En la economia americana, la tasa de crecimiento de los gastos «improducti-
vos» o finales, tiene una fuerte influencia sobre la tasa de inversién productiva
(esto es, la razén entre la inversién no residencial que genera capacidad en el
sector privado de la economia y el PBI), que determina, a su vez, la tasa de
crecimiento de la capacidad productiva de la economia. Los gastos improducti-
vos son todos aquellos que generan demanda pero no generan directamente ca-
pacidad productiva en el sector privado de la economia. En estos gastos estdn
incluidos el consumo de las familias, las exportaciones (inclusive de bienes de
capital pues generan capacidad solo en el exterior), todos los gastos publicos
(incluyendo las inversiones publicas) y la inversion residencial. De manera que
el crecimiento y el ciclo en la economia americana pueden ser bien caracteriza-
dos de acuerdo con el modelo de crecimiento liderado por la demanda del su-
permultiplicador’.

Veamos entonces cudl fue el comportamiento de los diversos componentes de
la demanda en los afios recientes. Antes de analizar los nimeros de la politica
fiscal tenemos que sefialar aqui una divergencia importante en relaciéon con
Kalecki. Kalecki (1971) sostenia que sélo un déficit fiscal podria ser expansivo,
pues en este caso el gobierno aumentaria la masa de las ganancias, y el producto

¢ Para una interpretacién del mecanismo del multiplicador basado en esta lectura de Kalecki,
ver Serrano (1995).

"Todos los datos informan respecto a tasas de crecimiento en términos reales y fueron elabora-
dos a partir de las Cuentas Nacionales americanas disponibles (ya deflacionados y ajustados
adecuadamente) en el sitio Nipaweb (http://www.bea.gov/bea/dn/nipaweb/index.asp).

8 Para andlisis mds detallados que muestran el bajo crecimiento de la economia americana en el
actual ciclo en relacién con los ciclos anteriores ver Bivens & Irons (2008) y Aron-Dine, Stone
& Kogan (2008).

°Ver Freitas y Serrano (2007). Para un andlisis del crecimiento de la economia americana en los
afios 1990 utilizaando este enfoque, ver Braga y Serrano (2006).
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es determinado en su teorfa como un multiplo de los determinantes de la masa
de las ganancias. El llamado teorema del presupuesto equilibrado de Haavelmo
(1945) muestra que Kalecki se equivocaba!?. En una economia fechada cual-
quier aumento del gasto publico aumenta la demanda agregada y, en el caso de
la teorfa de la demanda efectiva, el producto en su exacta magnitud. Si el gobier-
no financia este aumento de los gastos con dinero o deuda publica a una tasa
dada de interés, el impacto del gasto ptiblico en la economia se incrementara por
el efecto multiplicador del aumento en el ingreso disponible del sector privado,
el que serd en tal caso idéntico al aumento del gasto. Dada la distribucion del
ingreso y la propension marginal a consumir, se producira un efecto secundario
de aumentos adicionales del consumo inducido de los asalariados empleados
para producir los bienes y servicios comprados por el gobierno. Si simultdnea-
mente el gobierno lograse aumentar los impuestos agregados en el mismo im-
porte del aumento de los gastos, el efecto expansivo sin duda serd menor, pues
es evidente que el ingreso disponible del sector privado no aumentard. Pero, en
este caso, el multiplicador del gasto publico serd igual a 1, pues la demanda
agregada habrd aumentado en el importe del aumento del gasto publico y tam-
bién el PBI, no obstante que el ingreso disponible del sector privado permanez-
ca constante.

Kalecki tiene toda la razén cuando afirma que la masa de las ganancias agre-
gadas s6lo aumenta en el importe del déficit publico y que una expansion de los
gastos publicos seguida de un idéntico aumento de los impuestos no aumenta la
masa de las ganancias. Ocurre que s6lo la masa de las ganancias forma parte del
ingreso disponible del sector privado y es incorrecto decir que el nivel del pro-
ducto es un multiplo constante del nivel de la masa de las ganancias cuando se
introduce el gasto publico y el impuesto, ya que en este caso la razén entre
ingreso disponible del sector privado y PBI depende del nivel de la carga fiscal
liquida.

Por esto, al contrario de lo que Kalecki afirma, el crecimiento del nivel de los
gastos publicos es un factor fundamental para medir el impacto fiscal. Si ante
un aumento de los gastos existe un déficit, la politica fiscal estd siendo mds
expansiva (tiene un coeficiente multiplicador superior a 1), pero no es expansiva
s6lo porque hay déficit.!" Incluso un superavit fiscal puede ser moderadamente
expansivo en una economia en la cual los gastos publicos aumentan si la pro-
pension marginal a consumir agregada fuera baja. Supongamos que (con infla-

10 Steindl (1979) observa que Kalecki no tiene en cuenta el papel del crecimiento de los gastos
ptblicos del teorema ded Havelmo, pero no advierte que hay una incoherencia entre el andlisis
de Haavelmo y el de Kalecki.

" Formalmente, Y=Cw+Ck+I+G y Y=W+P+T, donde Cw es consumo de los trabajadores; Ck
el consumo de los capitalistas; I la inversion en capital fijo; G es gasto fiscal ; W es la masa
salarial; P masa de ganancias y T impuestos liquidos. Kalecki sefiala correctamente que si
Cw=W entonces P=Ck+I+G-T. Sélo que que esto no cambia el hecho que Y en el caso de un
aumento igual en G y T, Y aumente en el importe que G aumenté aun cuando P permanezca
constante.
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cion cero) los gastos publicos aumenten en 10 unidades, que los impuestos au-
menten 15 unidades y que la propensién marginal a consumir agregada sea del
50%. En este caso los gastos publicos van a aumentar la demanda agregada en
10, pero el consumo inducido caerd por la reduccion del ingreso disponible del
sector privado en el importe de 7,5 unidades. En este caso el efecto expansivo
fue de 2,5 unidades. EI coeficiente multiplicador del gasto fiscal, cuando hay
superavit pablico, es por cierto menor que 1, pero puede ser positivo si los
gastos estdn aumentando y la propension marginal a consumir de la economia
es baja'2,

Es de gran importancia no hacer analisis sobre el impacto de la politica fiscal
examinando sélo el déficit, porque el déficit en general (y al contrario de nues-
tros ejemplos vistos antes) es enddgeno, pero también porque es fundamental
tener en cuenta el ritmo de crecimiento del gasto puiblico para evaluar el impac-
to del impulso fiscal . Una vez hechas estas consideraciones criticas, pasemos al
andlisis de la politica fiscal americana en el periodo reciente.

La politica fiscal se volvié mds expansiva en los EUA a partir de 2001, espe-
cialmente luego del terrible shock causado por los ataques terroristas del 11 de
septiembre. Los gastos totales del gobierno (civiles y militares) crecieron en un
promedio de 2,3% anual entre 2001 y 2007 con la «guerra contra el terrorismo»
mientras que en los afios 1990, con el fin de la «guerra fria», los gastos publicos
apenas si habian crecido en un 1,2% anual. La politica fiscal, no obstante, fue
menos expansiva de lo que los niimeros del déficit publico pueden hacer pensar.
El gobierno pasé de un superdavit fiscal (que alcanza un pico de 1,93% del PBI
en el primer trimestre de 2000) a una situacién de déficit fiscal que alcanzé
5,4% del PBI en el tercer trimestre de 2003. Sin embargo, el grueso del cambio
en la situacion fiscal parece haber sido causado por la detencién del ingreso
tributario, muy afectado por la recaudacién endégena, que es resultado de la
propia desaceleracion del crecimiento econdmico y por el fin de los ingresos
impositivos sobre las ganancias del capital, que disminuirdn con la terminacién
del auge de la bolsa. Una parte de esta detencion, que fue discrecionalmente
decidida por el gobierno, se debe al recorte de los impuestos, exenciones fisca-
les y subsidios de variado tipo, especialmente en 2001 y en 2003. A pesar de
considerable magnitud, estos recortes de impuestos en muchos casos no tuvie-
ron un impacto significativo sobre la demanda agregada, pues beneficiaron a
empresas (que tienen por caracteristica no invertir cuando existe una gran capa-
cidad productiva ociosa) y familias sumamente ricas, que tienen relativamente
menor propensién marginal a consumir.

En cuanto al impacto del sector externo de la economia americana, la mayor
parte de los autores inclusive Kalecki (1971) afirma que sélo un superavit co-
mercial y de servicios no-factores puede ampliar la demanda efectiva y el pro-
ducto. Aqui, nuevamente, discrepamos con Kalecki. La manera correcta de eva-

12 Hasta podriamos llamar esta generalizacion del teorema de Haavelmo de«submultiplicador
del presupuesto desequilibrado», pero no haremos esto.
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luar el impacto del sector externo en la demanda efectiva no es simplemente
sumar el saldo externo a los niveles dados de consumo, inversion y gasto publi-
co, pues las importaciones de la economia son necesariamente resultado de los
gastos domésticos, ya sea directamente cuando un aumento del consumo agre-
gado es reemplazado por productores fuera del pafs, ya sea porque alguna pieza,
componente o insumo de un bien producido y vendido domésticamente es im-
portado. De modo que, la manera correcta de medir el impacto del sector exter-
no de la economia consiste en ver que el crecimiento de las exportaciones siem-
pre va a aumentar el producto en el importe exacto del valor doméstico adicio-
nado contenido en ellas y que, por otro lado, el aumento del contenido importa-
do (estancamiento del valor adicionado nacional), sea en las exportaciones, sea
en los gastos de consumo, inversién o del gobierno, reduce la demanda efectiva
y el producto bruto interno.

Un aumento de las exportaciones de un producto, seguido de un aumento
idéntico de las importaciones de otros del mismo valor, para Kalecki no aumen-
tarfa el producto. Kalecki sefiala correctamente que eso en nada aumentaria la
masa de las ganancias capitalistas. Pero el aumento de la produccidén del bien
importado tendrd un efecto positivo sobre el producto igual al contenido domés-
tico de estas exportaciones. Si posteriormente todo el ingreso ganado con ese
valor adicionado de las exportaciones se gasta en importaciones, no se produci-
rd el efecto secundario de aumento adicional de la demanda doméstica por los
que recibirdn ingreso en el sector exportador, pero el efecto expansivo inicial
estd, de cualquier manera, garantizado'. Por eso el crecimiento de las exporta-
ciones constituye un estimulo al crecimiento de los EUA mucho mds importan-
te de lo que normalmente se piensa, a pesar de los déficits externos crecientes.
La expansion del contenido importado en la demanda agregada sin duda tiene
un efecto negativo sobre el crecimiento de la economia americana'®. Pero por
otro lado, si el crecimiento de la proporcién importada de la demanda es gradual
y la tasa de crecimiento de las exportaciones es rapida, con un crecimiento pro-
medio de 7,1% al afio en el periodo 1991-2000, el efecto neto del sector externo
de la economia es positivo, a despecho de los crecientes déficits externos. Entre
los afios 2001 y 2003, como resultado de la desaceleracion de la economia mun-
dial, las exportaciones americanas crecieron en una tasa negativa de -1,9% a.a."
y después se recuperaran fuertemente con la recuperacion del crecimiento de la
economia mundial y la tendencia a la redesvalorizacion del ddlar, creciendo a

13 Formalmente, en un caso simplificado en que el contenido importado es igual para todos los
tipos de gastos, en vez de usar la expresion Y=C+I+G+X-M, es mejor usar Y=(1 q)(C+I+G+X),
donde X son las exportaciones, M las importaciones y q es el contenido importado (q=M/
C+I+G+X)

14 De hecho, la tendencia a largo plazo de una mayor apertura de la economia americana llevé
a un crecimiento regular de la proporcion de la demanda agregada servida por importaciones,
que pas6 de aproximadamente 5% a mediados de los afios 1960 a casi un 20% en 2006-2007.
15Uno de los pocos analistas que parece medir el impacto del sector externo en la economia
americana adeecuadamente es Ray Fair (2005).
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una tasa 8,3% a.a. entre 2004 y 2007.

Al efecto directo del crecimiento de las exportaciones, se le debe sumar el
efecto «multiplicador» del consumo de productos americanos derivados de los
salarios pagados en las industrias exportadoras y, adicionalmente, los posibles
efectos «aceleradores» sobre la inversion productiva del aumento de la utiliza-
cion de la capacidad instalada en los sectores exportadores de la economia. Es
de esta manera que las exportaciones contribuyen al crecimiento a partir del
supermultiplicador.

De manera que el crecimiento acelerado de las exportaciones en el periodo
reciente, desde mediados de 2007, cumpli6 un papel de compensar el freno del
crecimiento de la demanda interna a partir de los desdoblamientos de la crisis de
las sub-prime mucho mayor de lo que pensaban quienes como Kalecki miden el
impacto del sector externo en la demanda efectiva s6lo por el cambio en el
déficit externo.

V. El proceso de concentracion del ingreso y el crecimiento del
consumo'®

Para comprender lo que esté sucediendo con el consumo de las familias ame-
ricanas, a su vez, es preciso llamar la atencion hacia una de las mds importantes
tendencias recientes en los EUA: el fuerte aumento de la desigualdad en la dis-
tribucidn del ingreso y de la riqueza, con enorme concentracion de las ganan-
cias en la cdspide de la distribucion. Estas tendencias arrancan cuanto menos
desde el inicio de los afios 1980 y continuaron profundizdndose en los afios de la
década del 2000.

En el periodo més reciente, el ingreso se concentr6 a partir tanto de un cambio
en la distribucién funcional del ingreso como en términos de la distribucién
personal (o por domicilio). La participacion del ingreso del trabajo disminuyd y
hubo un bajisimo crecimiento de los salarios reales de los trabajadores ligados a
la produccién y de los trabajadores menos calificados en general (muy por de-
bajo de las relativamente altas tasas de crecimiento de la productividad). Las
variadas causas de este continuo proceso de concentracion del ingreso y de la
riqueza estan ligadas a la fuerte reduccién del poder de negociacion econémico
y politico de los trabajadores en los EUA como consecuencia del efecto combi-
nado del: 1) enorme aumento de los inmigrantes legales e ilegales en la fuerza
de trabajo americana'’, 2) creciente apertura comercial generando un impacto

1o Esta seccién sigue la interpretacién de Barba & Pivetti (2008)

17 Mds de la mitad del crecimiento de la fuerza de trabajo de 1995 a 2005 estuvo constituido por
nuevos inmigrantes. Desde 1990 existen en los EUA mds trabajadores nacidos en el exterior
(14,7 % de la fuerza de trabajo) que negros americanos en la fuerza de trabajo americana. La
gran cantidad de nuevos inmigrantes (y especialmente los ilegales) ejerce una fuerte presion
hacia la baja en los salarios de las ocupaciones menos calificadas, que con frecuencia son ya
realizadas por los inmigrantes mds antiguos.

18 El componente importado en la industria es creciente y alcanza ya el 20% en la produccién
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de la concurrencia externa'® y de las constantes amenazas de relocalizacion de
fabricas de empresas americanas hacia paises de costos salariales menores y de
tipo de cambio depreciado respecto del délar; 3) reduccion del poder y de la
representacion de los sindicatos, como tendencia, desde el gobierno de Reagan,
para enfrentar el crecimiento del empleo en empresas que no aceptan la sindica-
lizacién, como por ejemplo Wal-Mart; 4) pérdida de valor real del salario mini-
mo que pasé diez afios sin tener un reajuste nominal, entre 1997 y 2007, el més
largo periodo sin reajuste nominal de su historia. El valor real cayé cerca del
20% antes de la parcial recuperacion que se debi6 a un reciente reajuste en 2007
y 2008.

El impacto sumado de todos los factores, en un contexto de crecimiento rela-
tivamente bajo del empleo, fue el bajo crecimiento del salario real promedio,
que desde 2000 a 2007 apenas si crecié un 3% mientras que la productividad
creci6 aproximadamente en un 20% en el periodo considerado como un todo.

En cuanto a la distribucion funcional del ingreso, es interesante observar que
la parte correspondiente a las ganancias no se redujo en los ailos 2000 a pesar de
la tendencia a una moderada reduccién de los niveles de las tasas de interés
reales. Esa tasa define el costo financiero y el costo de oportunidad del capital y
establece un piso minimo de rentabilidad del capital a largo plazo en condicio-
nes competitivas. Hubo un aumento de la parte correspondiente a los ingresos
de la propiedad del capital en general y, en particular, de la parte de las ganan-
cias de las empresas (sociedades an6nimas) lo que probablemente refleje el he-
cho de que buena parte de las sustanciales ganancias de productividad no se
tradujeran en menores precios de los bienes y servicios. De este modo, practica-
mente todo aumento de productividad en este periodo hizo subir el ingreso del
10% mas rico.

Mas alld de eso, se produjo un intenso aumento de la desigualdad entre el
10% de los mads ricos, pues la participacion del 1% mads rico crecié de un modo
significativo.!® En ese periodo se dio una tendencia al crecimiento acelerado de
las remuneraciones de los niveles superiores gerenciales, en particular de quie-
nes ocupan cargos de direccion en las grandes empresas, los C.E.O.”s (Chieff
Executive Officers), que en los EUA tienden cada vez mas a ser pagados con
opciones de acciones de las propias empresas, pero que contindan siendo ofi-
cialmente clasificados como remuneracion del trabajo. El crecimiento despro-
porcionado de las remuneraciones de quienes son conocidos como profesiona-
les superstar, que incluyen estos gerentes ejecutivos y también algunos profe-
sionales muy bien pagos en el drea de entretenimiento (deportes y actividades
artisticas), del mismo modo que algunos abogados de grandes estudios y altos

de insumos intermedios. En menor escala, es cada vez mds importante el llamado offshoring, la
importacion de servicios en el drea de informética (y otros mas simples del tipo Call Center) de
paises de lengua inglesa, una buena infraestructura de Internet y trabajadores con calificacién
técnica, como la India y algunas islas del Caribe.

19 Par los datos ver Dew-Becker & Gordon (2005, 2008) y Piketty & Saez (2006)
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gerentes de la banca de inversion y otras instituciones financieras, ha sido de tal
magnitud que, recientemente por primera vez en la historia, el 1% mas rico
recibe mds ingreso (supuestamente) del trabajo que de la propiedad (intereses,
dividendos y alquileres).

En consecuencia, como contrapartida a la fuerte reduccion del poder de nego-
ciacién econdmica y politica de los trabajadores en los EUA, se reforzé el poder
de negociacién de las clases propietarias y de la élite gerencial de las grandes
empresas. Un ambiente poco regulado por las instituciones gubernamentales
permitié a los ejecutivos una inmensa capacidad de manipulacion (con frecuen-
cia fraudulenta y casi nunca transparente) de las variaciones de corto plazo de
los precios de las acciones, reforzando sustancialmente el poder de los gerentes
en relacion con los accionistas y, por lo tanto, su capacidad de apropiarse parte
de las ganancias normales de las empresas.”

El consumo agregado, no siendo en el periodo 1995-2005, no crecid a tasas
muy elevadas. La media fue del 3,5% a.a. en los afios 1990 y 3% a.a. para el
periodo 2001-2007. El consumo creci6 sistemdticamente menos que la deman-
da agregada pero no obstante mas que el PBI, resultado de hecho que las impor-
taciones crecieron a un ritmo mds veloz que la demanda agregada, en todos los
periodos. A su vez, el ingreso disponible crecié menos atin que el producto. Por
lo tanto los gastos en consumo crecieron mucho mds que el ingreso disponible
de las familias, tanto en los afios 1990 como en los afios 2000. La causa de tal
bajo crecimiento es, nuevamente, el proceso de concentracion del ingreso y de
la riqueza.

Todo lo cual muestra también que en la realidad la capacidad de ahorro inter-
no potencial de la economia americana aumenté en vez de haberse reducido, en
cuanto que los ricos evidentemente tienen una mayor propension a ahorrar. De
hecho, la creciente concentracion del ingreso y de la riqueza no fue acompafiada
por un gran aumento de la concentracion de la distribucion del consumo entre
las diversas clases sociales.

Hubo ademads, un enorme aumento en la disponibilidad del crédito para las
familias de ingresos mds bajos que viven de los ingresos del trabajo?®'. Fue esta
creciente sustitucion del salario por el crédito lo que mantuvo el consumo agre-
gado creciendo a tasas razonables en un contexto de relativo estancamiento del
salario real de la mayoria de los trabajadores. El promedio de crecimiento del
crédito dirigido al consumo fue aproximadamente del 8% anual en el periodo
1992-2006. La importancia del crédito al consumo en los EUA se refleja en
mayores tasas relativas de crecimiento del consumo de bienes durables: 6,5%
anual en los afios 1991-2000 y de 5,3% a.a. en el periodo reciente, de 2001 a
2007.

20 Ver Brennan (2008).

2! Los datos muestran que el crédito al consumidor en EUA se concentra en gran parte en el
80% mads pobre y que el porcentaje crece para los ubicados en la parte inferior de la distribucién
del ingreso.
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Los activos que, colateralmente, servirian para esa inmensa expansion del
crédito fueron, en gran parte, los propios bienes durables de mayor valor com-
prados (basicamente automéviles) y las hipotecas inmobiliarias de estas fami-
lias que practicamente no poseen patrimonio acumulado (y si deudas). Mas alld
de eso, en los EUA es una practica comiin extraer parte del aumento del valor de
los inmuebles comprados a partir de las hipotecas para financiar gastos en con-
sumo, refinanciando la hipoteca del inmueble cuando su valor de mercado au-
menta. Las estimaciones de la extension con que ocurre esto muestran que en el
auge de la especulacion inmobiliaria en el 2005 alcanzé el 10% del ingreso
disponible de las familias.

Se advierte entonces que el problema de la economia americana no es un
supuesto excesivo crecimiento del consumo agregado o una carencia de capaci-
dad de ahorro de las familias o de la economia como un todo. El problema
consiste en la necesidad cada vez mayor de sustentar el crecimiento del consu-
mo a partir de la expansion a su vez cada vez mayor del crédito y del endeuda-
miento de la mayoria de la familias mds pobres, cuyo ingreso aumenté muy
poco y esto debido al fuerte proceso, atn en curso, de la concentracién del in-
greso en manos de algunas pocas familias.

V1. La inversion residencial: del auge a la crisis

En razén de lo expuesto, hay ya consenso sobre la importancia de la gran
valorizacién del precio de los inmuebles en la economia americana desde el
2000 al 2006, tanto para la moderacion del periodo recesivo del 2001, como
para la sustentacién del crecimiento de la economia americana a lo largo de la
década de 2000. Este continuo crecimiento del consumo de los bienes durables
y de la construccion civil financiados mediante crédito impidi6 el éxito de las
previsiones que el fin del inmenso auge especulativo de la bolsa de valores,
liderada por las acciones de las empresas de la llamada «nueva economia» (liga-
das a la informadtica e Internet) contempladas en el indice Nasdaq, llevaria en
2000/1 «al consumidor americano» a cortar sus gastos, tanto en consumo como
en inversion residencial. Estas previsiones se revelerian completamente erradas:
la recesion no fue consecuencia de la interrupcion de los gastos de las familias y
si de la rdpida contraccién de las inversiones productivas de las empresas. Al
haber crecido a tasas totalmente insustentables, en parte por la disponibilidad
del financiamiento accionario extremadamente barato en el sector de alta tecno-
logia durante el periodo del auge de la «nueva economia», tales inversiones
generaban niveles excesivos de capacidad ociosa no planeada. Aparece aqui una
divergencia mds en relacion con el andlisis de Kalecki (1971), quien sostenia
que las inversiones en innovaciones no se interrumpirian por problemas de ex-
ceso de capacidad puesto que los innovadores podrian captar parcelas de merca-
do de quienes invirtieran en técnicas (o productos) mas antiguos. El problema
es que Kalecki no parece tener en cuenta el hecho que si la demanda final im-
productiva no se ampliara autonomamente, la expansién autonoma de la inver-
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sion de los innovadores llevara, fatalmente, a una fuerte reduccion inducida de
las inversiones de los no innovadores que quedaran con margenes crecientes de
capacidad ociosa no planeada, lo que vuelve improbable la idea que un creci-
miento auténomo de la inversién no residencial con innovaciones seria capaz,
por si solo, de generar una tendencia de crecimiento positiva a largo plazo®.

La inversion residencial fue el factor fundamental en la expansion de la eco-
nomia americana en el ciclo reciente del crecimiento. De hecho, estos gastos
crecieron 4,8% en 2002, 8,4% en 2003, 10% en 2004 y 6,6% en 2005, acompa-
nando la expansion acelerada de los precios de los inmuebles que crecieron
aproximadamente en un 88% desde 2000 a 2006 (indice Case-Shiller). El gran
problema fue la dramdtica reduccién posterior, que comenz6 en 2006 y se ace-
lera vertiginosamente en 2007 y en el inicio de 2008.

El ciclo econémico americano es impulsado casi siempre por la construccion
civil. La mayor parte de los ciclos econémicos de los EUA de posguerra sigue el
patrén «primero casas, después automoéviles, luego la inversion de las empre-
sas», o sea, el crecimiento es impulsado inicialmente por la expansioén de la
inversion residencial, la que posteriormente es acompaiada por la expansion en
consumo de bienes durables y finalmente por la inversién productiva de las
empresas, y la reversion ciclica de la expansion de la construccion civil tam-
bién, en la mayor parte de los casos, presiona hacia la baja en el consumo de los
bienes durables y después en la inversién no-residencial®

Una novedad consisti6 en que esta vez el ciclo fue mucho mas extremo, tanto
en términos de expansién como también en términos de la contraccion poste-
rior. Otra novedad es que, a pesar del colapso de la inversion residencial y de la
fuerte desaceleracion de la economia en 2007 e inicio de 2008, hasta el segundo
trimestre de 2008 la economia americana no alcanzo a entrar en recesion, con-
trariando la inmensa mayoria de las previsiones y a pesar de la inmensa crisis
financiera que detono a partir de los problemas en el mercado inmobiliario.

2 Para la critica a la idea de de tendencia impulsada por las inversiones auténomas véase Cesaratto
& Stirati (2003)

% En un reciente trabajo Leamer (2007) muestra como las recesiones americanas fueron prece-
didas por un estancamiento de la inversion residencial, a excepcion de las recesiones de los
afios 1950, causada por la abrupta detencion del gasto militar a raiz del armisticio que puso fin
ala guerra de Corea, y lade 2001, causada por el estancamiento de la inversion productiva. Los
pocos «falsos positivos»(esto es, reducciones de la construccién civil que no se transformaron
en una recesion de la economia como un todo) sucedieron por aumentos compensatorios en las
exportaciones y gastos publicos. El estudio econométrico de Green (1997) confirma también
que en la economia americana el crecimiento estd liderado por la inversion residencial, y la
inversion productiva de las empresas s6lo se da con posterioridad. Mientras tanto, ambos auto-
res, sin ningin mejor argumento que su apego a la idea ortodoxa de que el crecimiento a largo
plazo no puede ser liderado por la demanda y si por la oferta, insisten en que estas relaciones
solo serian relevantes para las fluctuaciones ciclicas de corto plazo. Tal premisa contradice sus
propios tests estadisticos, como también toda la evidencia estadistica del andlisis de las series
temporales del PIB americano, que confirman que las mismas fuerzas que regulan las oscila-
ciones ciclicas del producto son las que determinan la tendencia del crecimiento del producto a
largo plazo (Ver Braga, 2008)
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No obstante, la evolucién de las tasas de interés no parece haber sido el prin-
cipal factor que sustentara el auge inmobiliario. El crecimiento acelerado del
crédito inmobiliario y de los precios de los inmuebles en este periodo es el
resultado directo de la nueva fase de desregulacion financiera en los EUA, apro-
vechando el sistema financiero la abrogacién de la antigua ley Glass-Steagall en
1999, atin bajo el gobierno de Clinton. La caracteristica sobresaliente de este
ciclo inmobiliario fue la expansion sin precedentes de la securitizacion de los
préstamos inmobiliarios, lo que derivé en fuertes incentivos a la expansion es-
peculativa del crédito inmobiliario.

Con el fin de la ley Glass-Steagall, se eliminaron las restricciones o limites
legales a un proceso en el cual la institucién que originaba el empréstito inmo-
biliario vendia rapidamente el titulo representativo del mismo, transfiriendo todo
el riesgo para los compradores. Esto generé muy fuertes incentivos para que los
iniciadores de los préstamos ampliasen al mdximo el nimero de los mismos
concedidos a cualquier tipo de cliente. De ahi el rapido crecimiento del segmen-
to de mercado llamado subprime, referido a clientes de bajos ingresos, sin ga-
rantias y con antecedentes crediticios problemadticos. Se volvié evidente que,
este proceso no podia ir muy lejos si los titulos no pudieran ser vendidos con
facilidad y, a raiz de esto, fueron introducidos en varios y complejos paquetes de
instrumentos financieros, que combinaban fracciones de préstamos inmobilia-
rios de alto riesgo con otros activos mas atractivos. Con la garantia informal e
implicita (que después se mostro totalmente falsa) de que los bancos originarios
recomprarian tales titulos si aparecieran problemas en el mercado, y con una
compleja argumentacion estadistica y actuarial de que tales paquetes combina-
dos finalmente tenian un bajo riesgo, las agencias privadas calificadoras de ries-
go financiero aceptaron calificar esos titulos como de bajo riesgo. Esto garanti-
z6 una gran demanda de tales titulos por parte de diferentes instituciones finan-
cieras (fondos de pension, fundaciones sin fines de lucro, individuos, gobiernos
locales, otros bancos, etc.) tanto en los EUA como en el exterior (Gran Bretafia,
China entre otros).

Una parte creciente de los préstamos concedidos a clientes de bajos ingresos
comenzaba con mensualidades y tasas de interés bajos durante los primeros dos
afios. Luego los intereses subian drasticamente a lo largo de la maduracién del
préstamo. Esto no llegaba a generar problemas durante el periodo que en los
precios de los inmuebles crecian continuamente, pues, con frecuencia, tales prés-
tamos eran rehechos a partir de valores mds elevados para los inmuebles adqui-
ridos. Parte de la ganancia de capital obtenida podia ir para el cliente, que usaba
ese dinero para aumentar sus gastos en consumo.

En este sentido, propiamente hablando no existia una tendencia natural del
mercado de transitar hacia estructuras financieras menos liquidas y de mas ries-
go a lo largo del ciclo, pero si habia una creciente cantidad de préstamos que se
sabfa de antemano que eran insolventes y que sélo podian mantenerse si el auge
continuaba, o sea si continuaba el aumento de los precios de los inmuebles.

Con el cambio de direccion de la politica monetaria a partir de mediados de
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2004 y el continuo aumento de las tasas de interés bdsicas, el crecimiento de la
inversion residencial comenzé a desacelerarse en 2005, puesto que muchos de
los préstamos fueron realizados a tasas de interés reajustables. El crecimiento
de los precios de los inmuebles se desacelerd, alcanzando un pico en el primer
trimestre de 2006. Al final de ese afio, los precios comenzaron a caer y el nlime-
ro de incumplimientos a aumentar. A lo largo de 2007 la inversion residencial
inicid una trayectoria de estancamiento a tasas crecientes, provocando una gra-
ve crisis financiera. Se produjo una pérdida de valor de los titulos inmobiliarios
y una gran retraccion del crédito entre las instituciones financieras que busca-
ban mantener un determinado nivel de liquidez. En tales momentos, surgi6 una
enorme incertidumbre sobre la salud financiera de diversas instituciones, en la
medida en que van apareciendo los perjuicios de la crisis y el mercado final-
mente toma conciencia que los titulos tenfan riesgos no sélo elevados sino (y en
buena parte) desconocidos. Al final de 2007 las mismas agencias calificadoras
de riesgo, que habian calificado los titulos securitizados como de bajo riesgo,
rebajaron el rating de estos titulos. Como respuesta, la Banca Central americana
(y la de otros paises) intervino para proveer liquidez, evitar quiebras en masa en
el sector financiero y la paralizacion del sistema de crédito de la economia.

Con la eclosion de la crisis financiera y el freno agudo de la inversion residen-
cial la Banca Central americana comenzo a bajar rdpidamente la tasa basica de
interés en el segundo semestre de 2007, con una secuencia de recortes, que
continua hasta mediados de 2008. EI Congreso americano aprobé con cardcter
de urgente un paquete de medidas como estimulo fiscal, cuyo objetivo es am-
pliar la renta disponible de los trabajadores y estimular el consumo. Nuevas
reglas para regular el sistema financiero fueron introducidas con presteza.

La rdpida y decidida intervencion de la politica monetaria y fiscal consiguid
evitar una recesion abierta, a pesar del colapso de la inversion residencial y del
parate de los precios de los inmuebles. A ello contribuyé con mucha rapidez el
crecimiento de las exportaciones estimulado por la gran desvalorizacién del
ddlar, impulsada por la reduccion de los intereses americanos y por la continua
expansion de la demanda agregada interna de varios paises, especialmente en
Asia*

De manera que el auge y la crisis tuvieron la extension y la gravedad que se
pudo ver como consecuencia de la desregulacién financiera y de la falta de
supervision adecuada de la Banca Central y de otras agencias gubernamentales.
Respecto de la politica monetaria, lo que atin no ha quedado bien explicado es el
hecho que la Banca Central no elevara los intereses para evitar el auge especula-
tivo. En el periodo en cuestion, a pesar del crecimiento acelerado de los precios
de los inmuebles y de la construccién civil, la demanda agregada de la econo-
mia no estaba creciendo a tasa muy elevadas y la inflacién no se estaba acele-
rando. Si la Banca Central hubiera anticipado un aumento de los intereses hu-
biera impedido la recuperacion de la economia, ya que los gastos en consumo y

24 Sobre la crisis de la subprime, ver Davidson (2008 y 2008b)
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las exportaciones se hubieran perjudicados por tal suba, debido al impacto so-
bre las iversiones residenciales, el crédito y el tipo de cambio. Fue a causa de la
desregulacion financiera y a las fallas de supervision por parte de la Banca Cen-
tral que pudo generarse la inflacién de los precios de los activos, aun sin infla-
cion de precios de los bienes y servicios.

VII. Observaciones finales

En este trabajo intentamos mostrar, apoyados en la interpretacion del proceso
de creciente sustitucién de salarios por crédito de Barba & Pivetti (2008), que el
andlisis de la demanda efectiva de Kalecki, fuera de algunas divergencias sobre
topicos especificos es el punto de partida necesario para un andlisis de la acu-
mulacion a largo plazo. En particular dos cuestiones centrales en la discusion
del problema de la demanda efectiva de Kalecki son esenciales para compren-
der la evolucién reciente de la economia americana: el cardcter dual de la inver-
sion no residencial, que primero genera demanda pero luego genera capacidad,
y la conexidn entre los patrones de gasto en inversién y consumo subrayando el
origen y naturaleza diferenciada del poder de compra monetario que los viabili-
za. Las principales lecciones de Kalecki que adelanté a partir de Marx en el
andlisis sobre la contradiccion entre las condiciones de produccion y las de rea-
lizacién del excedente en la economia capitalista madura no s6lo permanecen
vdlidas sino que son fundamentales para la correcta comprension de la econo-
mia americana en la cual los trabajadores cada vez mds gastan lo que ganan.
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